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投资要点： 

供应：稳产保供为 2024 年供应的主旋律，国产煤方面，产量月环比有所增

加，三超政策的延期对供应增量预期有所影响，山西煤增量或有限，但

乌海地区今年会有一定的复产，这部分的增量对山西煤起到一个补充的

作用；进口煤方面，2024 年进口煤供应存在增量预期，尤其是蒙煤，

当前甘其毛都通关车辆高位，库存较高水平，进口蒙煤给我国炼焦煤供

给带来了一定的增量。 

需求：钢厂利润修复，钢厂逐渐复产，铁水日均产量触底回升，需求边际有所

改善，叠加宏观政策的助力，需求边际有显著增加。但五一假期过后下

游集中补库的情绪或有所消退，需关注政策落地的情况以及下游及终端

真实需求情况。 

结论：整体供需双增，短期随着钢厂利润的修复，钢厂逐步复产，铁水日均产

量触底回升，黑色产业链走钢厂复产正反馈逻辑，短期给予原料价格一

定支撑。但五一假期之后下游集中补库情绪消退，短期或有一定回调的

风险；中期随着三超政策延期，山西煤增量预期减弱，需求方面日均铁

水产量有继续增加的预期，煤焦价格或仍偏强运行，需跟踪后续下游需

求的变动情况。 

操作建议：短期区间操作，中期逢低买入为主。 

风险提示：上行风险：供应超预期缩减，安监力度加严加严，需求超预期增加 

下行风险：需求超预期下降，供应缩减不及预期 
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1.2024 年 4 月煤焦行情回顾 

 

4 月份，煤焦盘面呈上涨的走势，价格中枢相较 3 月上移。截止 4/30 日，焦煤主力合约

收于 1806 元/吨，较 2024 年 3 月 29 日，月环比上涨 21.41%，焦炭主力合约收于 2355 元/

吨， 较 3 月底，月环比上涨 18.34%。 

 

图1  黑色品种月度涨跌幅  图2  双焦期货价格走势 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 

 

进入 4 月份之后，煤焦主力合约价格整体呈上涨走势，价格中枢相较 3 月上移。4 月份

在宏观预期及策略的推动下，随着钢厂利润修复，黑色产业链品种整体走钢厂复产正反馈逻

辑，整体表现乐观，原料端焦煤、焦炭走出了流畅的上涨走势。一方面，在一季度黑色产业

链负反馈下，煤焦价格一路下行，估值偏低。另一方面，随着上游原料价格的下跌，上游让

利给下游，钢厂利润得以修复，钢厂逐步复产，叠加宏观政策的改善推动，黑色产业链整体

走钢厂复产正反馈逻辑，推动原料价格上行。进入 4 月后，焦炭结束了连续的提降，开启提

涨，截止目前，已累计提涨四轮，提涨幅度累计为 400-440 元/吨。 

 

2.煤焦供应情况 

 

截止 2024 年 4 月 26 日，110 家洗煤厂周度开工率为 67.14%，周环比下降 1.13%，月环

比增加 0.84%。110 家洗煤厂日产产量 56.47 万吨，周环比下跌 0.86%，月环比增加 0.99%。 

全样本焦企焦炭产能利用率 64.97%，周环比上涨 0.85%，月环比上涨 0.46%；230 家焦企

焦炭产能利用率 65.32%，周环比上涨 1.35%，月环比上涨 0.97%；247 家钢厂焦炭产能利用率

87.09%，周环比持平，月环比上涨 1.1%。全样本焦企焦炭日均产量 59.83 万吨，月环比上涨

21.41%
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0.83%；230 家焦企焦炭日均产量 47.78 万吨，月环比上涨 0.74%；247 家钢厂焦炭日均产量

46.84 万吨，月环比上涨 1.1%。 

稳产保供为 2024 年供应的主旋律，国产煤方面，产量月环比有所增加，三超政策的延

期对供应增量预期有所影响，山西煤增量或有限，但乌海地区今年会有一定的复产，这部分

的增量对山西煤起到一个补充的作用；进口煤方面，2024 年进口煤供应存在增量预期，尤

其是蒙煤，当前甘其毛都通关车辆高位，库存较高水平，进口蒙煤给我国炼焦煤供给带来了

一定的增量。 

 

图3  样本洗煤厂（110 家洗煤厂周度开工率）  图4  样本洗煤厂（110 家）：精煤：日均产量 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 

 

图 5 全样本焦企焦炭产能利用率  图 6 230 家焦企焦炭产能利用率 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 
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图 7 247 家钢厂焦炭产能利用率  图 8 全样本焦企焦炭产日均产量 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 

 

图 9 230 家焦企焦炭日均产量  图 10 247 家钢厂焦炭日均产量 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 

 

3.煤焦需求情况 

 

截止 2024 年 4 月 26 日，247 家钢厂铁水日均产量 228.72 万吨，周环比增加 1.1%，月

环比增加 3.3%。 

由于钢厂利润回升，开工提产积极性提高，钢厂开工率提升，铁水日均产量月环比增加，

整体需求较 3 月份有显著的提升。 
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图 11 247 家钢厂日均铁水产量（万吨）  图 12 生铁产量累计值 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 

 

图 13 247 家钢厂高炉周度产能利用率  图 14 247 家钢厂高炉周度开工率 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 

 

4.煤焦库存及利润情况 

  

截止 2024 年 4 月 26 日，吨焦平均利润-61 元/吨，周环比收缩 37 元/吨，月环比下跌

61 元/吨；截止 2024 年 4 月 30 日，螺纹钢高炉利润-181.72 元/吨，周环比下降 2.93 元/

吨，月环比下降 24.01 元/吨。截止目前，焦炭价格自一季度累计提降八轮后，四月份开始

累计提涨四轮，累计提涨幅度为 400-440 元/吨。  
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图 15 吨焦平均利润  图 16 螺纹钢高炉利润 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 

 

截止 2024 年 4 月 26 日，煤矿炼焦煤库存 279.99 万吨，月环比上涨 4.9%，全样本焦

企炼焦煤库存 894.09 万吨，月环比上涨 7.8%，钢厂炼焦煤库存 731.04 万吨，月环比下降

2.8%。全样本焦企焦炭库存 95 万吨，月环比下降 25.54%，230 家焦企焦炭库存 50.7 万

吨，月环比下降 23.24%，247 家钢厂焦炭库存 553.82 万吨，月环比下降 6.93%。 

 

图 17 炼焦煤：矿山企业库存：中国  图 18 炼焦煤：全样本焦企库存 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 

 

-400
-200

0
200
400
600
800
1000
1200

1
月
1
日

2
月
3
日

3
月
7
日

4
月
9
日

5
月
1
4
日

6
月
1
6
日

7
月
1
9
日

8
月
2
1
日

9
月
2
3
日

1
0
月
2
9
日

1
2
月
1
日

2020年

2021年

2022年

2023年

2024年

-1000

-500

0

500

1000

1500

1
月
2
日

2
月
4
日

3
月
8
日

4
月
1
1
日

5
月
1
7
日

6
月
1
9
日

7
月
2
2
日

8
月
2
4
日

9
月
2
6
日

1
1
月
4
日

1
2
月
7
日

2020年

2021年

2022年

2023年

2024年

35
85
135
185
235
285
335
385

1
月
1
日

1
月
2
7
日

2
月
2
1
日

3
月
1
8
日

4
月
1
2
日

5
月
8
日

6
月
1
0
日

7
月
1
0
日

8
月
1
2
日

9
月
1
1
日

1
0
月
1
4
日

1
1
月
1
3
日

1
2
月
1
6
日

2020年

2021年

2022年

2023年

2024年
35

535

1035

1535

2035

2535

1
月
1
日

1
月
2
6
日

2
月
1
8
日

3
月
1
3
日

4
月
7
日

4
月
3
0
日

5
月
2
9
日

6
月
3
0
日

7
月
2
9
日

8
月
2
7
日

9
月
2
5
日

1
0
月
2
7
日

1
1
月
2
5
日

1
2
月
2
4
日

2020年

2021年

2022年

2023年

2024年



HTTP://WWW.QH168.COM.CN  8 / 10 请务必仔细阅读正文后免责申明 8 / 10 请务必仔细阅读正文后免责申明 

 

 

 

东海策略 

图 19 炼焦煤：钢厂库存  图 20 全样本焦企焦炭库存 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 

 

图 21 230 家焦企焦炭库存  图 22 247 家钢厂焦炭库存 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 

 

5.结论及投资建议 

 

供应：稳产保供为 2024 年供应的主旋律，国产煤方面，产量月环比有所增加，三超政

策的延期对供应增量预期有所影响，山西煤增量或有限，但乌海地区今年会有一

定的复产，这部分的增量对山西煤起到一个补充的作用；进口煤方面，2024 年

进口煤供应存在增量预期，尤其是蒙煤，当前甘其毛都通关车辆高位，库存较高

水平，进口蒙煤给我国炼焦煤供给带来了一定的增量。 

需求：钢厂利润修复，钢厂逐渐复产，铁水日均产量触底回升，需求边际有所改善，叠

加宏观政策的助力，需求边际有显著增加。但五一假期过后下游集中补库的情绪

或有所消退，需关注政策落地的情况以及下游及终端真实需求情况。 
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东海策略 

结论：整体供需双增，短期随着钢厂利润的修复，钢厂逐步复产，铁水日均产量触底回

升，黑色产业链走钢厂复产正反馈逻辑，短期给予原料价格一定支撑。但五一假

期之后下游集中补库情绪消退，短期或有一定回调的风险；中期随着三超政策延

期，山西煤增量预期减弱，需求方面日均铁水产量有继续增加的预期，煤焦价格

或仍偏强运行，需跟踪后续下游需求的变动情况。 

操作建议：短期区间操作，中期逢低买入为主。 

风险提示：上行风险：供应超预期缩减，安监力度加严加严，需求超预期增加 

下行风险：需求超预期下降，供应缩减不及预期 
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东海策略 

 

重要提示 

本报告由东海期货有限责任公司研究所团队完成，报告中信息均源于公开可获得资料。东海期货力求报告内容的客

观、公正，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的观

点、结论和建议等全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，也未考虑个别客户特殊的投资目标、

财务状况或需要，客户不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的

任何内容所导致的任何损失负任何责任，交易者需自行承担风险。本报告版权仅为东海期货有限责任公司研究所所有，未

经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制发布，如引用、转载、刊发，须注明出处为东海期货有限责任公

司。 
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